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今週、ブラジル、メキシコ、インド、ロシアなどの主要新興国で金融政策会合が予定されています。ロシアはルーブル安への対応

などで18年後半から2回利上げを実施しています。前回（18年12月）は市場予想（据置き）に反し利上げを実施しました。今回

の金融政策会合では、利上げよりは据置きを見込んでいます。

ロシアの経済動向を占う

今週、ブラジル、メキシコ、インド、ロシアなどの主要新興

国で金融政策会合が予定されています。ロシアはルーブル

安への対応などで18年後半から2回利上げを実施していま

す（図表1参照）。前回（18年12月）は市場予想（据置き）に

反し利上げを実施しました。今回の金融政策会合では、利

上げよりは据置きを見込んでいます。

理由は、景気回復が鈍いことです。先の18年成長率を

項目別に見ると、官民の設備投資などを合わせた総固定

資本形成は前年比2.3%と、17年の同5.5%から低下してい

るうえ、内容も政府主導の投資に依存し、民間の投資は不

振となっています。今後の西側の制裁に国債取引への制限

が含まれる懸念などもあり、長期金利は依然高水準です。

次に、西側の追加制裁も含め政治リスクも気になるところ

です。ただ、西側の制裁に関しては現実的な対応が見られ

ます。例えば、米財務省は1月27日、ロシア人富豪オレグ・

デリパスカ氏と関係があるルサールなど3社に対する制裁を

解除しました。アルミニウム市場への影響を軽減するためで

す。欧州にはロシアの原油や天然ガスに依存する国も多く、

制裁の実効性に疑問もあります。

それでも、米国はモラー特別検察官によるロシア疑惑の

捜査が進行中で、近い将来、捜査結果の公表の可能性も

あるため、政治リスクへの注意は今後も必要です。

一方、成長の下支えから金融緩和も期待したいところで

ロシア年間GDP(国内総生産）成長率：18年は
2.3%で、3年連続のプラス成長

2019年2月6日

どこに注目すべきか：
設備投資、西側制裁、VAT、個人消費

欧州

ロシア連邦統計局が2019年2月4日に発表した18年の

実質経済成長率（速報値）は前年比2.3%と、市場予想

（1.9%）、17年の1.6%を上回り、3年連続のプラスとなりまし

た。原油価格の回復が成長率を下支えしたと見られます。

ただ、国際通貨基金（IMF）の20年の成長率予想は1%台

にとどまります。政府主導のインフラ投資や資源に依存した

経済成長からの脱却が課題として残ります。

図表2：ロシアの消費者物価指数と小売売上高の推移
月次、期間：2013年12月～2018年12月、前年同月比

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

すが、インフレ懸念を踏まえると、少なくとも据え置きを維持

する必要があると見ています。ロシアの12月の消費者物価

指数（CPI）は前年同月比4.3%とロシア中央銀行のインフレ

目標の4%を上回っています（図表2参照）。今後の市場予

想を見ても5～6%への上昇が見込まれています。背景は19

年1月より付加価値税（VAT）が18%から20%に引き上げら

れたことなどによります。ロシア中銀による昨年の利上げもイ

ンフレ率上昇の抑制を目指したと見られます。

先のロシアの18年成長率の内訳で個人消費を見ると前

年比2.2%と、17年の同3.2%から小幅鈍化しており、成長の

底上げには改善が必要です。そこで個人消費の動向を反映

する小売売上高とインフレ率の関係を見ると、インフレ率が

上昇すると消費が悪化しています。景気が悪かったら金融

緩和すればいい、という（単純な）対応ではなく、バランスの

取れた慎重な金融政策の運営が求められます。

幸い、原油価格は昨年末に底打ちした模様で、ロシア経

済に追い風と見込まれます。ただ、成長の加速には、構造

改革を含めいくつかの点に対応する必要がありそうです。

図表1：ロシアの政策金利、国債利回りとルーブルの推移
日次、期間：2018年2月5日～2019年2月5日、5年国債利回り
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